



　　内容提要 :本文应用国外基金业绩评价中普遍采用的风险调整指数法、T - M 模型和
H - M 模型 ,对我国证券投资基金的业绩进行实证研究。实证研究表明 : (1) 经过风险调
整后 ,我国证券投资基金的业绩总体上优于市场基准组合 ; (2) 我国基金经理的良好业绩
是通过一定的证券选择来获得的 ; (3) 几种不同的评价指标对 10 只基金业绩的排序结果
非常相近 ,而且 ,即使不考虑风险因素 ,只根据基金净资产值的涨幅大小进行排序也具有
较高的参考价值。
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一、文献回顾
20 世纪 60 年代以前 ,对投资基金的业绩评价 ,主要是根据投资基金单位净资产和投资基金的
投资收益率这两个指标来进行的。但显然基金的投资收益与股票的投资收益一样具有波动性 ,即
具有风险 ,所以早期不考虑风险因素的基金业绩评价有很大的缺陷。
美国财务学者特雷诺 (Treynor ,1965)在《如何评价投资基金的管理》一文中 ,首先提出一种考虑
风险因素的基金业绩评价指标 ,后人称为“特雷诺指数”。在财务理论中 ,衡量投资收益的风险一般
采用两个指标 :一是其历史收益率标准差δ,衡量投资收益的总风险 ;二是其系统性风险系数 ,即β
的估计值。特雷诺认为 ,基金管理者通过投资组合应消除所有的非系统性风险 ,因此特雷诺用单位
系统性风险系数所获得的超额收益率来衡量投资基金的业绩。但夏普 (Sharpe ,1966) 则认为对于管




夏普 (1966)考察了 1954 年到 1963 年之间 34 个共同基金的经营业绩 ,他发现收益率的主要差
异是源于每个共同基金的费用各不相同 ,而且 ,若用夏普指数来衡量的话 ,则大部分基金的业绩表
现都不如道·琼斯工业指数所衡量出的业绩表现。
1968 年詹森 (Jensen)提出了以资本资产定价模型 (CAPM)为基础的业绩衡量指数 ,又称为“詹森
指数”。它能在风险调整以后以百分比的形式来评估出基金的业绩表现。具体而言 ,詹森指数是通
过比较评价期的实际收益和由 CAPM 推算出的预期收益来进行评价的。在考察了 1958 年到 1964
年间 115 只共同基金的业绩表现之后 ,詹森发现 ,没有证据能够说明任何一只基金能比随机选择的
投资组合的业绩表现优异。
1966 年 ,特雷诺和玛泽 (Treynor and Mazuy)首次对基金经理时机选择能力进行了计量分析。他
们分析了时机选择可能产生的两种情形 ,如图 1 所示。在折线情形下基金经理准确预测市场的转




引入一个二项式进行回归分析 (简称 T - M 模型) ,他们利用 T - M 模型对一些共同基金的数据进行
了估计 ,但几乎没有找到任何基金经理把握市场时机的证据。阿玛蒂等人 (Admati , Bhattacharya ,
Pfleiderer and Ross ,1986)论证了 T - M 模型在衡量市场时机选择能力是有效的。比较有意思的是 ,
许多学者研究发现 ,c 值 (二项式的参数)为负数的居多 ,呈现一种负的市场时机选择能力。康比和
格莱姆 (Cumby and Glem ,1990) 对美国 15 个国际投资基金在 1982 年 1 月至 1988 年 6 月 (不包括
1987 年)的业绩进行了分析 ,其中也使用了 T - M 模型 ,研究发现样本的 c 绝大部分为负值 ,且大部
分样本的 t 检验并不显著 ,总体上也呈现一种负的市场时机选择能力。
图 1 　T - M模型示意图 图 2 　H - M模型示意图
亨里克森和莫顿 (Henriksson and Merton , 1981) 提出了另一种相似的但更简单的方法。他们假
设投资组合的β只取两个值 :当市场走好时β取较大值 ,当市场萎靡时β取较小值。在这个假设
下 ,投资组合的特征线就应如图 2 所示。因此他们引入一个带有虚拟变量的模型 (简称 H - M 模
型)并对 1968 年至 1980 年的 116 家共同基金进行了回归检验。研究发现 ,尽管其显著性水平没有
达到 5 %的一般要求 ,但 c (虚拟变量的参数)的平均值却是负的 ( - 0107) 。11 家共同基金具有显著
的 c 值 ,而同时 8 家具有显著的 c 负值。从总体来看 ,62 %的基金其市场时机选择能力是负的。因
此 ,这些结果对基金经理把握市场时机的能力同样没有提出多少有力的证据。
当上述这些基金业绩评价方法被广泛应用时 ,这些方法却受到了罗尔 (Roll ,1978) 和格林布特




的变化 ,但由于构建指数的证券组合经常会有调整 ,这都会发生成本。因此 ,他们认为以指数收益
率作为基准组合的收益率过高。对于资本资产定价模型 (CAPM) ,他们认为 ,CAPM 可能并不是一
个正确的定价模型 ,因为影响证券收益和风险的因素是多方面的 ,而 CAPM 只考虑市场这一因素 ,
没办法解释市场上的一些异常现象 (Market Anomalies) 。换句话说 ,某些资产可能是根据其他的模
型来定价的。如果这样的话 ,以β值为基础的证券组合的业绩测度就是不合适的 ,结果也是不准
确的。
格林布拉特和蒂特曼 ( Grinblatt and Titman ,1989) 提出了用基金以前周期的证券组合权重为基
准组合来衡量基金的投资业绩 ,该方法可以避免以前基金业绩评价方法中在选择基准组合时所存
在的问题。通过检验组合的权重值 ,格林布拉特和蒂特曼很好地解释了詹森等人在 1972 年研究中
a 为负值的问题。
针对 CAPM 的反常情况 ,法玛和弗伦奇 ( Fama and French ,1989) 建立了三因素模型。该模型认
为 ,投资基金的业绩与三个因素有关 ,即市场因素、规模因素和账面 - 市场价值因素。卡哈特 (Car2
hart ,1997)在三因素模型的基础上 ,增加了证券收益率的态势变量 ,建立了四因素模型。该模型能
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显著降低三因素模型的平均定价误差 ,很好地描述横截面平均证券收益率的变动。
在财务学的相关文献中 ,还有康和简 ( Kon and Jen ,1978) 、亨得里克等 (Hendricks ,Patel and Zeck2




本文研究样本选取的标准是 1999 年 5 月 10 日以前上市的新基金 ,一共有 10 只 ,分别为基金金
泰、安信、裕阳、兴华、开元、普惠、同益、泰和、景宏和基金汉盛。评价期间为 1999 年 5 月 14 日 —
2001 年 3 月 23 日。样本选取和评价期间确定的原因是 : (1) 这 10 只基金投资范围均是深、沪上市
股票或债券 ,基金规模都是 20 亿元 ,相互之间具有可比性 ; (2)在评价期间 ,这些投资基金都经历了

















资于国债的资产比例不得低于 20 %。因此 ,无论以上证指数还是以深圳股指作为市场基准组合都
不适当。本文拟合一个涵盖深、沪两市证券和国债的市场基准组合 :这一基准组合的 40 %随上海
股票市场变动 ,40 %随深圳股票市场变动 ,另外的 20 %按年收益 4 %投资于国债。所以基准组合的
周收益率为 :
Rby = 0. 4 ×Rshangmt + 0. 4 ×Rshenmt + 0. 2 ×
0. 04
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① 据测算 ,1999 年新股配售对基金年净值增长的平均贡献达 0117 元 ,约占收益的 40 % ,有的基金新股配售贡献超过 50 %。
转引自凌华薇《新基金 :告别襁褓的滋味》(2000) 。













( NAV t - NAV t - 1 ) + Dt
NAV t - 1
式中 ,Rpt为基金在 t 周的收益率 :NAV t为第 t 周末的基金净资产 ;D t 为基金在 t 周的现金分红。
基金在更长时期 (月、年等)的收益率的计算方法同上。
21 特雷诺指数





这里 ,βp 是历史β值 ,它是基于基金的历史收益率 ,通过资本资产定价模型计算得出。当市场
处于均衡时 ,所有的资产组合都将落在证券市场线上 ,但在实际中 ,一些基金将落在证券市场线之
上而另一些将落在证券市场线之下 ,投资者希望在一定的β值下获得尽可能高的收益或在一定收
益水平之下尽量降低β值。如果 Tp 大于 SML 的斜率 ,则该基金证券组合就位于 SML 之上 ,表明其
业绩优于市场表现 ;反之 ,如果 Tp 小于 SML 的斜率 ,则该基金证券组合位于 SML 之下 ,表明其业绩
劣于市场表现。
31 夏普指数






公式中 ,δp 表示基金投资组合收益率的标准差 ,它是基金收益总风险的数学度量 ,既考虑了系
统性风险 ,也考虑了非系统性的风险。相似地 ,如果基金的夏普指数大于市场基准组合的夏普指
数 ,则该基金的证券组合就位于 CML 之上 ,表明其表现好于市场 ,反之 ,则表明其表现比市场差。
41 詹森指数
用特雷诺指数和夏普指数都能比较不同基金的投资表现及对其进行排序 ,但它们无法告诉我
们基金表现优于基准组合具体是多少。在实证研究中 ,首先用历史收益率来计算 E(RP ) ,E(Rm ) 和
βp ,分别用 Rp 、Rm 和β̂p 表示。然后同样可以用历史数据计算 CAPM 所需的参数。这样 ,得到的可
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能不是同一条直线 ,其函数关系式如下 :
Rp = Rf + ( Rm - Rf )β̂p +αp
这里 ,αp 是基金实际收益直线与 Rp = Rf + ( Rm - Rf )β̂p 的偏离度。而实际上 ,αp 就是詹森业
绩指数 ,用 J p 表示。如果αp 大于 0 ,说明了基金的收益超过它所承受风险对应的预期收益 ;如果
αp 小于 0 ,则相反。因而 ,詹森指数用公式表示就是 :
J p = Rp - [ Rf + ( Rm - Rf )β̂p ]
51T - M 模型
T - M 模型用公式表示如下 :
Rp - Rf = a + b ( Rm - Rf ) + c ( Rm - Rf )
2
+ ep
式中 ep 是随机误差项。根据回归模型 ,如果 c 显著大于 0 ,则当沿横轴向右移动时 ,拟合曲线
变得越来越陡。这一变化说明相对于市场来说 ,当市场收益率提高时基金收益率提高得更快 ;而当
市场收益率降低时 ,基金收益率降低的幅度要小一些。这种曲线变化形态说明基金经理正确地预
测了市场的变化。因此 ,如果回归得到显著的正的 c 值 ,就说明有市场时机选择能力的存在。
61H - M 模型
H - M 模型用公式表示如下 :
Rp - Rf = a + b ( Rm - Rf ) + c ( Rm - Rf ) D + ep
这里 D 是一个虚拟变量 ,当 Rm > Rf 时 ,D = 1 ,否则 D = 0。于是投资组合的β值在熊市时就为
b ,在牛市时就变成 b + c。同样 ,如果回归得到显著的正的 c 值 ,就说明有市场时机选择能力的存
在。
四、实证结果及分析
表 1 是我们对 10 只基金在评价期收益率的计算过程及结果。表中累计分红是基金在 1999、
2000 两年中累计的每单位基金分红总额 ;配股收益是从评价期初算起 ,基金配售新股获得额外总
收益除以基金规模后每基金单位的累计值。期末累计净值 = 期末净值 + 累计分红 - 配股收益。从
表 1 中 ,我们可以看出 ,较早设立的 5 只基金 (金泰、安信、裕阳、兴华、开元)获得了相对较高的收益
率。其中 ,安信最高 ,超出同期基准市场组合 28. 23 % ;而基金金泰表现不佳 ,稍微落后于基准市场
组合。在 1999 年设立的另外 5 只基金中 ,基金同益异军突起 ,表现相当不错 ,在评价期内获得了
72. 86 %的收益率 ,比同期设立 (1999 年 4 月 23 日) 的基金泰和高出 34. 27 % ,也优于基准组合。从
总体上看 ,如果以基金收益率为评价标准 ,这 10 只基金中有 4 只基金的收益率胜过同期基准组合
的收益率 ,占被评价基金总数的 40 %。就这一比例而言 ,不超过一半的基金的业绩好于基准组合。
我们采用普通最小二乘法 (OLS) 对各基金周收益率与市场基准组合周收益率进行一元回归 ,
一些主要参数列在表 2 中。表 2 显示 ,除基金景宏外 ,各基金判决系数均大于 0160 ,有五只基金的
判决系数大于 0170。此外 ,基金与基准组合的关系均在 1 %的显著水平上通过了 t 检验和 F 检验 ,
这说明回归直线与样本点拟合程度良好。
根据表 2 ,无论以总风险为调整基础的夏普指数 ,还是以系统性风险为调整基础的特雷诺指数
和詹森指数为评价标准 ,基金同益和安信都分别位于第一和第二位 ,而汉盛和景宏相对最弱 ,排在
第九和第十。基金景宏的夏普指数小于基准组合 ,说明如果以夏普指数为标准 ,基金景宏的业绩劣
于市场基准组合。但另一方面 ,基金景宏的特雷诺指数大于基准组合 ,且其詹森指数大于 0 ,表明





表 1 1999 年 5 月 10 日前上市的 10 只基金收益率
基金
名称








金泰 0. 9791 1. 5977 0. 190 0. 1879 1. 5998 0. 6339 6
安信 1. 0378 1. 9276 0. 320 0. 1874 2. 0602 0. 9851 1
裕阳 1. 0185 1. 6721 0. 390 0. 1662 1. 8959 0. 8614 3
兴华 1. 0314 1. 5290 0. 406 0. 1819 1. 7531 0. 6997 5
开元 0. 9860 1. 7569 0. 275 0. 1865 1. 8454 0. 8716 2
普惠 1. 0139 1. 5952 0. 232 0. 2216 1. 6056 0. 5836 7
同益 1. 0105 1. 7903 0. 167 0. 2105 1. 7468 0. 7286 4
泰和 1. 0137 1. 4576 0. 152 0. 2047 1. 4049 0. 3859 9
景宏 1. 0 1. 3874 0. 175 0. 1825 1. 3799 0. 3799 10

















金泰 0. 00571 0. 806 0. 0287 0. 718 0. 1989 8 0. 0071 8 0. 0014 8
安信 0. 00778 0. 905 0. 0326 0. 701 0. 2387 2 0. 0086 2 0. 0029 2
裕阳 0. 00728 0. 979 0. 0344 0. 736 0. 2116 6 0. 0074 7 0. 0020 6
兴华 0. 00662 0. 773 0. 0297 0. 614 0. 2229 4 0. 0086 3 0. 0025 4
开元 0. 00772 0. 947 0. 0339 0. 711 0. 2277 3 0. 0082 4 0. 0026 3
普惠 0. 00627 0. 775 0. 0289 0. 654 0. 2170 5 0. 0081 5 0. 0021 5
同益 0. 00718 0. 719 0. 0278 0. 608 0. 2583 1 0. 0099 1 0. 0033 1
泰和 0. 00494 0. 645 0. 0247 0. 621 0. 2000 7 0. 0077 6 0. 0015 7
景宏 0. 00545 0. 942 0. 0458 0. 412 0. 1190 10 0. 0058 10 0. 0004 10
汉盛 0. 00522 0. 782 0. 0281 0. 702 0. 1858 9 0. 0067 9 0. 0010 9
基准
组合
0. 00537 1. 0 0. 0302 1. 0 0. 1778 - 0. 0054 - 0 -
　　表 3 基金排序结果相关关系表
基金收益率 夏普指数 特雷诺指数 詹森指数
基金收益率 110 017939 016848 017939
夏普指数 - 110 019758 110
特雷诺指数 - - 110 019758
詹森指数 - - - 110
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　　为了评价各种业绩度量方法之间的相关性 ,本文将基金收益率指标以及三种风险调整指数对
基金业绩的排序结果进行两两配对 ,并检验其相关性 ,见表 3。
表 4 T - M模型回归参数表
基金名称 a b c t 检验 (c) P值 R2
金泰 0. 00150 0. 8107 - 0. 154 - 0. 1406 0. 889 0. 718
安信 0. 00123 0. 8321 2. 243 1. 7796 0. 079 0. 711
裕阳 0. 00111 0. 9392 1. 215 0. 9610 0. 339 0. 738
兴华 0. 00010 0. 7096 1. 952 1. 4889 0. 140 0. 623
开元 0. 00105 0. 8791 2. 099 1. 6248 0. 108 0. 718
普惠 0. 00152 0. 7499 0. 782 0. 6424 0. 522 0. 656
同益 0. 00373 0. 7364 - 0. 542 - 0. 4336 0. 608 0. 665
泰和 0. 00281 0. 7016 - 1. 756 - 1. 6346 0. 106 0. 632
景宏 0. 00333 1. 0686 - 3. 891 - 1. 5253 0. 131 0. 421
汉盛 0. 00064 0. 7656 0. 508 0. 4614 0. 646 0. 703
　　表 5 H - M模型回归参数表
基金名称 a b c t 检验 (c) P值 R2
金泰 0. 00105 0. 7833 0. 3421 0. 2205 0. 826 0. 719
安信 - 4. 76E - 05 0. 7081 0. 3055 1. 6731 0. 098 0. 710
裕阳 0. 00042 0. 8717 0. 1658 0. 9073 0. 367 0. 738
兴华 - 7. 41E - 05 0. 6044 0. 2617 1. 3782 0. 172 0. 622
开元 - 0. 00099 0. 7065 0. 3735 2. 0154 0. 047 0. 723
普惠 4. 00E - 04 0. 6620 0. 1758 1. 0016 0. 319 0. 658
同益 0. 00346 0. 7277 - 0. 0137 - 0. 0757 0. 940 0. 608
泰和 3. 55E - 03 0. 7819 - 0. 2132 - 1. 3665 0. 175 0. 629
景宏 0. 00392 1. 1761 - 0. 3628 - 0. 9765 0. 332 0. 418
汉盛 3. 22E - 04 0. 7355 0. 0723 0. 4538 0. 651 0. 703
　　表 3 是各种评价指标对基金业绩排序结果分别进行回归得到的相关系数表。根据表 3 中的数
据 ,我们发现 ,不经风险调整的累计收益率指标对各基金的排序 ,与三个经过风险调整的评价指标
对各基金的排序均有较高的相关性 ,最小相关系数也有 0. 6848 ,而最高的达 0. 7939。表 3 还在一定
程度上说明 ,不管使用三种经过风险调整的业绩评价方法的哪一种 ,对基金业绩排序的相关程度都
非常高。此外值得注意的是 ,以总风险为调整基础的夏普指数与以系统性风险为调整基础的詹森
指数对这 10 只基金有相同的排序结果 ,其相关程度高于同是以系统性风险为调整基础的特雷诺指
数和詹森指数。我们认为原因有二 :一是考察两两之间相关性的观察值只有 10 个 ,还不足以说明
问题 ;二是样本时间跨度较短 ,无法消除短期波动。
表 4 和表 5 分别是使用 T - M 模型和 H - M 模型 ,对基金超额收益率与市场基准组合超额收益
率进行回归得到的主要参数及 c 值的 t 检验值。表 4 和表 2 中的 R2 值相当 ,而且基本上都大于
0160 ,表明两模型对数据的拟合程度都比较好。此外 ,表 4 中有 6 只基金的 c 值大于 0 ,但 t 检验值
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及相应的 Probability 值表明 ,这些 c 值不能在 5 %的显著水平上通过 c > 0 的检验。表 5 中有 7 只基
金的 c 值大于 0 ,同样从 t 检验值及相应的 Probability 值看 ,除基金开元外 ,这些 c 值不能在 5 %的显




11 如果不考虑风险的因素 ,以收益率指标为评价标准 ,不超过一半的投资基金的业绩能够好
于市场基准组合 ;但经过风险调整后 ,即使剔除新股配售对基金收益的影响 ,基金的业绩也能够优
于市场基准组合。也就是说 ,在给定风险水平下 ,基金的收益率高于市场基准组合的收益率。这与






力获得良好的业绩 :其一是证券选择 ;其二是预测市场走势并随时调整投资组合 ,即本文所指的市
场时机选择。结合上文的结论 1 我们认为 ,我国证券投资基金在给定风险水平下高于市场平均的
超额收益 ,是通过一定的证券选择来获得的。
31 不同业绩度量方法的比较研究发现 ,对于三种风险调整评价方法而言 ,尽管不同的衡量尺
度提供关于业绩的各种可供选择的判断不同 ,但所有的评价结果都非常相近。这里有两个可能的
原因 :一是整个证券市场的系统性风险较大 ,而非系统性风险较小 ;二是各基金的投资组合已充分
分散了非系统性风险 ,基金投资收益的总风险基本为系统性风险。但从表 2 中的 R2 值来说 ,虽然
各基金的 R2 基本在 0. 60 以上 ,但是若基金充分分散了非系统性的风险 ,则基金收益与市场基准收
益的回归 R2 应平均在 0. 90 以上。因此第一个原因对这一结果的解释能力更强。从另一个角度





1. 进一步规范我国的证券市场 ,增强证券市场的效率。实证研究表明 ,我国的证券市场的系统
性风险较大 ,市场效率还有待于增强。实际上 ,市场缺乏效率与市场风险较大这两者是相伴相随
的。正如曹凤岐教授 (1999)指出的 ,中国投资基金的风险除了有发达国家所具有的风险之外 ,还有
自己的风险 ,其中最大的一个风险是所谓的市场缺陷风险 ,就是说市场本身不完善的风险。这包
括 : (1)政府的政策风险 ; (2)市场本身的风险 ; (3)上市公司的风险。这些风险从某种程度上来说都
是一种系统性风险 ,不是任何一家公司所能解决的问题。所以 ,减少行政干预 ,加快立法 ,加强建立
在法治基础上的市场监管 ,提高上市公司的质量等等 ,都是发展我国证券投资基金的关键。
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